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Abstract　This paper a ttempts to construct a theor etical model that can be used to in-
vestigate t he m echanism o f st ability and dynamic pr ocess o f RMB exchange r ate in Chi-
na. Consider ing fo reign exchange contr ol and managed floation rate system o f China,
w hich has been maintained since January 1, 1994, this paper g iv es an economic analy sis
on changes in supply and demand in the national for eign ma rket, using exchange rat e e-
conomics theor y and systemat ic met hod. Especially , it is detected that is the relation
betw een exchange r ate stability and changes in for eign exchange r eser v es in this study.
Based on str uct ur al equat ion, w hich could be used to r eflect changes in for eign exchange
r eser ves in o rder to stabilize RMB against the U . S. do llar bilater al ex change rat e by
taking into account net capital inflow , inpo rts and expor ts, and exchange ra te expecta-
tion as w ell, the model is built and discussed.
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流. 我国在 1994 年外汇体制改革前, 人民币汇率制定中政策性因素占主导地位, 汇率变动几乎无法用模型






S0 = D 0 ( 2)
　　当市场处于非均衡状态时, 如图 1 所示的外
汇供给由 S 增至 S′,即当外汇供给大于外汇需求
时, 如果中央银行不加干预, 任由市场决定汇率




的目标是稳定汇率. 根据以上分析, 对图 1 中供大于求的情形, 中央银行通过买入外汇储备来稳定汇率.
即
$R t = Q′- Q *
一般地, 可用公式表示如下:
$R t = S t - D t ( 4)
其中 R t 为 t 时期国家外汇储备, $R t= R t- R t- 1, 当外汇市场供大于求时, $R t> 0,增加外汇储备; 外汇市场
供小于求时, $R t < 0, 减少外汇储备;供求平衡时, $R t = 0, 外汇储备不变.
国内外汇市场的供求变化取决于国际收支状况. 外汇供给主要来源于经常项目的外汇收入 (用 t 时期
外贸出口 X t 表示)和资本项目的资本净流入(资本流入减资本流出, 记为 NK I t) . 即
S t = X t + N K I t ( 4)
我国的外汇需求主要是外贸进口( M t) , 即
D t = M t ( 5)
将( 4)、( 5)代入( 3)得:




L R t = A0 + A1L X t + A2L NK I t - A3LM t ( 7)
其中 L R t, L X t, L N K I t, LM t分别表示 R t, X t, N K I t, M t的自然对数, AiE 0( i= 1, 2, 3) .
4　外资净流入与汇率预期的关系
我国实行对外开放的长期发展战略,制定了一系列吸收外资的优惠政策. 对外商产生了巨大吸引力,
外商直接投资( FDI )获得了迅速发展, 外资净流入呈增长态势. 1993 年至 1997 年上半年, 中国已成为仅次
于美国吸引 FDI 最多的国家. 研究表明, 改革以来的长期汇率贬值是大量外资流入我国的重要原因[ 3] ,
FD I已成为我国经济高速增长的重要推动力[4] .
处于高速增长过程中的中国经济, 利率和投资回报率都远远高于美国和整个世界的平均水平. 因此外
资一定希望兑换成人民币来获取利差, 即“套利”. 在一般市场条件下, 人民币远期汇率的贴水会抵消利差
而达到平衡. 但如果外资进入过多,会使国内外汇市场经常处于供大于求的状态,人民币汇率就无法贬值,
甚至升值. 这就使外商形成人民币汇率升值的预期. 外商在获取利差后, 再获取汇差,即“套汇”[ 5] . 因此在
管理浮动汇率制度下, 外商越是预期人民币升值, 外资进入我国就越多.
根据以上分析知, 外资净流入与人民币汇率预期变化正相关, 即
L N K I t = H0 - H1$L E et+ 1 ( 8)
其中 H1> 0. 这里采用下列定义: $L E et+ 1= L E et+ 1- L E t. $L E 指一段时间内本国货币贬值或外国货币升值
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机制产生了极大的非市场因素的影响. 在强制结售汇制度下 ,绝大多数国内企业不能保留外汇帐户, 企业
收入的外汇必须立即结给外汇指定银行,企业存储及吞吐外汇的能力受到很大限制, 它们本应发挥的“蓄









要么任由本币大幅度升值, 要么中央银行介入外汇市场进行干预, 购进外汇, 平抑汇价, 否则市场就不能结
清. 同样,当出现持续的大幅度国际收支逆差时, 由于银行结汇持续小于售汇, 各外汇指定银行的结售汇周
转外汇余额势必低于其下限比例, 外汇指定银行不得不在外汇市场上大量买进外汇, 其结果只能有两种,






外汇市场的供求变化状况如图 1所示. 其中 S、D 分别为国内外汇市场的外汇供给和外汇需求, E 是
直接标价法下人民币对美元的汇率, 即 1 美元的人民币价格. t 时期外汇市场均衡条件为:
S t = D t ( 1)
称外汇市场处于均衡决定的汇率水平为市场均衡汇率水平, 记为 E* . 并假定汇率并轨时( 1994 年 1 月 1
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的比率, 上标“e”表示对未来贬值率的预期. L E et+ 1指基于 t时的信息对 t+ 1 时期人民币汇率的预期值. 假
定预期是理性的, 即:
L E et+ 1 = E [ L E t+ 1ûI t ]
　　现实的外汇市场运行也证实了以上的分析. 1994 年的汇率并轨, 实际上是将官方汇率贬值到当时的
市场调剂价水平. 一些学者认为, 1994年初汇率应该在 1∶7～7. 5 左右并轨, 但实际上却在 1∶8. 7 并轨,
过度贬值了 25～30% [ 5] . 使外商形成人民币汇率将在二至三年内不变甚至升值的预期,大量国外短期资
本进入境内套利套汇. 据有关部门估计, 截至 1996年底,进入我国的短期套汇资本可能已超过 200 亿美
元.
5　人民币汇率方程
一般而言,浮动汇率的变化由一组基本经济变量决定¹ . 在汇率决定模型中, 尽管并不把汇率预期当
作汇率变化的解释变量. 但是,几乎所有的汇率决定模型都将利差作为解释变量[2] . 因此, P eter 基于抛补
利率平价原理º, 用本币的预期贬值率替代利差,给出一般形式的汇率决定简化模型:
L E t = V t + K$L E et+ 1 ( 9)
其中 Vt 是汇率决定因素的函数. 因为汇率经济学认为, 如果市场参与者普遍预期某种货币未来要升 (贬)
值, 则他们会立即买入(抛售)此种货币,促使该货币在现在而不是未来就开始升(贬)值[7] . 所以 KE 0.
将( 8)、( 9)代人( 7)解得:
L E t = B0 + B1L X t - B2LM t - B3L R t + Vt ( 10)
其中 B0= K( A0+ A2H0) / A2H1, B1= A1K/ A2H1, B2= A3K/A2H1, B3= K/A2H1. 由以上定义知 BiE 0( i= 1, 2, 3) .
由于现行的人民币汇率制度是管理浮动制, 国内外汇市场的供求状况是中央银行决定人民币汇率的
主要依据; 美元国际价值的变动,即国际外汇市场上主要货币对美元汇率的波动情况也是决定人民币对美
元汇率的重要因素. 本文已分析了国内外汇市场的供求方面,因此 ( 10)式中的 Vt 就被简化为国际外汇市
场的汇率走势, 并用美元对日元汇率来表示国际外汇市场的汇率变化, 记 Y 表示日元在间接标价法对美元
的汇率, 即 100 日元兑换的美元数. 记 Y 的自然对数为 L Y , 则 L E 与 L Y 负相关» ,即 100 日元兑换的美
元越多, 1美元兑换的人民币越少. 至此, 我们得出人民币汇率方程如下:
L E t = B0 + B1L X t - B2LM t - B3L R t - B4L Y t ( 11)
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采用多数原则,确定 AHP 群组评判中各评判者给出的判断矩阵各行的可信度, 进而将各判断矩阵修





近, 而评分几何加权平均法与权重算术加权平均法所得的权向量较接近, 当然, 各方法的更进一步的理论
比较还需进一步研究, 但可以肯定,本文提出的可信度法比传统的方法更具一般性,且具有计算简便、更能
反映不同评判者差异等特点.
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